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る。これらの与信先は表 1 にあるように製造業１ (G01)から物品賃貸業 (G13)までの 13の
業種に分類され、さらにデフォルト発生の可能性に応じて 10の格付が付与されている。以
降、与信先 j の業種を g(j)、格付けを r(j)で表す。また、業種 g格付け rの与信先総数を
n(g, r)と書き、これを表 1に示した。
与信先 jのデフォルト発生については、R. Merton [3]によって提唱され、その後、複数
の研究者や実務家によって展開が行なわれた（多因子）企業価値モデルを用いる。このモデ











業種 g 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 合計
G01 製造業１ 3 5 6 15 26 30 13 7 10 1 116
G02 製造業２ 1 4 5 9 17 13 10 9 3 1 72
G03 農林魚鉱業 0 2 0 3 2 2 5 2 0 1 17
G04 建設業 4 7 15 24 39 39 24 23 8 8 191
G05 電気・ガス・水道・熱供給 0 0 0 1 0 1 0 0 0 0 2
G06 情報通信業 0 0 2 1 2 6 4 2 0 0 17
G07 運輸業 0 1 2 4 4 8 5 2 2 0 28
G08 卸売業 3 6 13 24 21 21 21 11 8 2 130
G09 小売業 0 6 12 19 22 30 18 8 5 6 126
G10 金融・保険業 0 0 1 1 4 2 1 1 0 1 11
G11 不動産業 1 9 15 16 21 26 17 8 5 3 121
G12 サービス業 6 12 25 46 57 53 35 31 18 6 289














ここで k = 1, . . . ,mについて、ε˜kは共通因子と呼ばれ、各与信先に共通に影響する経済動向
を表す確率変数である。また、ω˜jは与信先 j固有の要因を表す確率変数である。いずれも標
準正規分布に従うものとし、相互に独立と仮定する。共通因子 ε˜kは、同一業種の与信先には
同様の効果を与えると仮定し、その係数を δg(j),kとする。γは経済動向の影響 ε˜1, ε˜2, . . . , ε˜m
と与信先固有の影響 ω˜jの比を決める係数である。係数の決め方から log(E˜j/Ej)は標準正規
分布に従う確率変数となる。与信先 jがデフォルトを起こす確率はその格付けによって決る
と仮定し、格付け rの与信先のデフォルト確率を prで表し、標準正規分布の prパーセンタ










格付け r 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
デフォルト確率 (%) pr 0.20 0.30 0.35 0.45 0.48 0.52 0.67 1.07 2.55 5.70
利鞘率 (%) Ψr 0.70 0.70 0.70 0.80 0.80 0.80 0.90 1.10 1.50 1.50
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経済動向の影響と与信先固有の影響の比を決める係数 γは、バーゼル II [1]では γ2 ≈ 0.2
とされ、また国内企業のデフォルト率の推移から算定した結果では γ2 ≈ 0.02である。すな
わち 0.1414 ≤ γ ≤ 0.4472の水準であり、本論文で報告する計算では、0.14, 0.30, 0.45の 3
種の値に γを設定し、その影響を見た。
業種毎に定める係数 δg(j),kを求めるため、1991年第 1四半期から 2005年第 2四半期まで
の 58期の東証業種別株価指数の推移データに対して因子分析を行なった。東証業種別株価
指数で 33業種に分類されている与信先をここでは前述したように 13業種にまとめ直して分
析したが、詳細は割愛する。業種 g、時点 t (t = 1, 2, . . . , 58)の業種別株価指数を sg(t)と
し、Sg = (sg(1), . . . , sg(58))を多変量データと考えて、 g = 1, 2, . . . , 13について Sgについ
て次のように因子分析を実施した。
Sg = ag,1F1 + · · ·+ ag,5F5 +Ωg
ここで、k = 1, 2, . . . , 5についてFk = (fk(1), . . . , fk(58))は共通因子、Ωg = (eg(1), . . . , eg(58))
は残余項である。分析結果の各因子の固有値と寄与率を表 3に、業種別感応度を表 4に示す。
表 3: 固有値と寄与率
因子 k 固有値 寄与率 累積寄与率
1 20.19 0.612 0.612
2 6.50 0.197 0.809
3 2.28 0.069 0.878
4 1.43 0.043 0.921
5 0.68 0.020 0.942
表 4: 業種別感応度
因子 k
業種 g 1 2 3 4 5
G01 製造業１ 0.942 0.097 -0.001 -0.103 0.096
G02 製造業２ -0.181 0.946 -0.200 0.093 0.021
G03 農林魚鉱業 0.971 -0.146 -0.145 -0.002 -0.021
G04 建設業 0.963 -0.195 -0.132 0.014 -0.013
G05 電気・ガス・水道・熱供給 0.866 -0.290 0.059 0.027 0.211
G06 情報通信業 -0.064 0.888 -0.404 0.106 -0.053
G07 運輸業 0.860 0.061 0.125 -0.212 0.247
G08 卸売業 0.657 0.659 -0.120 0.162 -0.218
G09 小売業 0.525 0.729 -0.302 -0.161 -0.081
G10 金融・保険業 0.963 -0.018 -0.196 -0.094 -0.050
G11 不動産業 0.845 0.134 0.404 -0.025 0.083
G12 サービス業 0.132 0.873 -0.435 -0.041 0.000
G13 物品賃貸 0.932 0.265 0.124 0.011 -0.079
第１因子に対する感応度の大きい順に業種を並べ、感応度の近い業種をまとめると
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第 1業種群={G03, G10, G04, G01, G13}
第 2業種群={G05, G07, G11}
第 3業種群={G08, G09}
第 4業種群={G12, G06, G02}
のようになる。第 1業種群は第 1因子に対する感応度が 0.9を超えており、第 2因子に対す
る感応度が低い。第 1業種群とと第 2業種群との相違は僅かであるが、第 1因子に対する感














である。ここで、N(g, r)は業種 g格付け rの与信先の集合で、含まれる与信先数は表 1に
示した n(g, r)である。さらに、融資総額を T、業種 g格付け rへの与信比率を zg,r、デフォ

































zg,r = 1, zg,r ≥ 0 (g ∈ G, r ∈ R) (3.2)
を満たす必要がある。これ以外に与信比率には上下限の制約などがあるが、本研究では上記
の制約だけを考慮した。今後条件 (3.2)を満たす z = (zg,r)(g,r)∈G×R の全体を Z で表す。
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課題は、この損失関数を基礎にリスク尺度を作り、そのリスク尺度の意味で最適な与信比





水準 βと与信比率 z ∈ Z に対してValue-at-Risk (VaR) は
α(z, β) := min
{










前節のモデルに従って確率変数 D˜の ν 個のシナリオを発生させる。個々のシナリオは行
















subject to (α, z) ∈ R× Z
となる。詳細は例えば [4]を参照してほしい。ここで、[ · ]+は [a]+ := max{0, a}で定義さ
れる関数である。良く知られているように、個々のシナリオH iに対応して変数 λiを導入す









subject to (α, z) ∈ R× Z
λi ≥ f(z,H i)− α for i = 1, . . . , ν
λi ≥ 0 for i = 1, . . . , ν

















subject to (α, z) ∈ R× Z
λi ≥ f(z,H i)− α for i = 1, . . . , µ
λi ≥ 0 for i = 1, . . . , µ
となる。この問題を部分問題と呼ぶ。ここで目的関数の第 2項目の分母が µ(1− β)ではな
く ν(1 − β)である点に注意して欲しい。部分問題は単に少ないシナリオ個数の問題とは異
なる。
定義 4.1. 部分問題 (P (µ))の実行可能解 (α, z, (λi)i=1,...,µ) に対して、i = µ+ 1, . . . , νにつ
いて λi = 0と置いた解 (α, z, (λi)i=1,...,ν) を、そのゼロ完成解と呼ぶ。
補題 4.2. (α′, z′, (λ′i)i=1,...,µ)を部分問題 (P (µ))の最適解とする。もしも i = µ+1, . . . , νに
ついて
f(z′,H i)− α′ ≤ 0 (4.1)
であれば、そのゼロ完成解は (P )の最適解である。
証明
問題 (P )から i = µ+ 1 . . . , ν について制約 λi ≥ f(z,H i)− α を削除した問題を (P (µ))と
書く。さらにそれぞれの問題の最適解の目的関数値を、その問題を表す記号の前に vを付け
て表すことにする。
(α′, z′, (λ′i)i=1,...,µ)のゼロ完成解は問題 (P (µ))の実行可能解であり、目的関数の λiの係数
1/ν(1−β)が正であることから、最適解である。問題 (P (µ))は問題 (P )から幾つかの制約を取






手順 〈1〉 （前処理）シナリオを何らかの順序で並べ替えたものを {H i | i = 1, . . . , ν } とし、
νより小さな µを決める。
手順 〈2〉 （部分問題の解）部分問題 (P (µ))を解き、部分問題の最適解 (α′, z′, (λ′i)i=1,...,µ)
を得る。
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手順 〈3〉 （最適性の判定）(α′, z′)が i = µ+ 1, . . . , νについて
f(z′,H i)− α′ ≤ 0
を満たしているかを判定する。




すれば部分問題 (P (µ))は元の問題 (P ) そのものとなるので、このアルゴリズムが問題 (P )
を解くことは明らかである。要点は、νと比べてどの程度小さな µで最適性の条件 (4.1)を
満たしてアルゴリズムを終えることができるかである。µの増加を抑えるためにどのような
シナリオの並べ替えが適当で、初期の µは ν と比べてどの程度の大きさとするのが適当で
あるかが興味のある点である。
そこでシナリオの好ましい並べ替えを探すために以下のような計算実験を実施した。シナ







(2) シナリオをそのデフォルト件数の降順に並べ直す。つまり、d(H1) ≥ d(H2) ≥ · · · ≥
d(Hν)




ことによってシナリオの 3種の並びを作り、合計 15の問題 (P )を解いた。ただし β = 0.99
とした。その最適解で正である変数 λˆi に対応するシナリオH iが、並べ替えたシナリオの
どの位置に現れているかを観察した。
図 1に 3種の並べ替えそれぞれについて、正の λˆiの累積個数の平均値のグラフを示す。正




も十分であると考えられる。また、β = 0.99であるため、初期のシナリオの個数 µは全体
シナリオ数 ν の数パーセントで十分であると考えられる。以降の実験では (2)の並べ替えを
用い、νに対する初期の µの割合を 5%に固定した。
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図 1: 正の変数 λˆiの出現の様子：上から順に (3),(2),(1)の並べ替えに対応
6 計算環境、計算時間など
計算環境は、Dell Precision PWS390, CPU が Intel Core 2 (2.66 GHz)、メモリが 2 GB、
OS は Windows XP である。また、ソルバーは Dash Optimization 社 [2]の Xpress-MP





number of factors : 5
gamma : 0.45
scenario size : 100000




ite mu lam+ obj alpha time LP time opt
---------------------------------------------------
1 5000 975 0.009 0.005 1.703 3.391





number of factors はシナリオ生成に用いた共通因子の個数、gamma は企業価値モデル
(2.1)のパラメータ γ、scenario size はシナリオの個数 ν、max number of defaults は








順に並べ、その上位の 5%すなわち 5,000個を用いて作っている。出力の表の 1行目を見る
と、1.7秒程で部分問題が解かれ、3.4秒後にこの部分問題の最適解は元の問題の最適解では
ないことが見つけられていることが分かる。さらに、部分問題の最適解が満たしていない条
件 (4.1)が 105個あることが見つけられ、次の反復では、シナリオ個数が 5105個となった
部分問題が解かれている。そうして得られた解が元の問題の最適解であることが 3.3秒ほど
で判定され、総計算時間 10.235秒で問題が解かれている。
初期のシナリオ個数 µを 2,000から 100,000まで変化させたときの総計算時間は以下の図
2のようになった。横軸は初期シナリオの個数を 1, 000を 1単位として示している。折れ線
グラフは上から順に総計算時間、線形計画問題を解くのに費やした総時間、部分問題の解の
最適性を判定するのに費やした総時間を秒単位で示している。右端の初期のシナリオ個数
100, 000は全シナリオの問題 (P )を直接解いていることに対応する。その場合上記の環境で




時間は、この例では µ = 4000で最小の値 9.500秒となっている。









共通因子の個数mを 0, 1, 3, 5と変化させ、経済動向の影響と与信先固有の影響の比を決
める係数 γを 0.00, 0.14, 0.30, 0.45と変動させ、それぞれについて、100,000個のシナリオ
を 5組ずつ発生させた。なお、β = 0.99, φg,r = 0.5に固定した。業種 g格付け r毎に得ら
れた最適与信比率 zg,rの 5組のシナリオに渡る平均値と標準偏差を、その業種格付けに属す









1− γ2 ω˜j < pir(j)
を再録し、係数 γについて考察してみる。γがゼロに近い場合にはこの式は近似的に
ω˜j < pir(j)









デフォルト発生時の回収率を 1から引いた値 φg(j),r(j)とデフォルト発生確率 pr(j)との積は、
与信先 jのデフォルトによる損失の期待値である。よって、
φg(j),r(j)pr(j) > Ψr(j)
であれば、その与信先への与信を回避することが望ましい。計算では φg(j),r(j) = 0.5と設定





(0, 0) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
G01 0.0019 0.0012 0.0013 0.0011 0.0009 0.0008 0.0008 0.0007 0.0001 0.0
0.0004 0.0005 0.0004 0.0003 0.0001 0.0003 0.0001 0.0005 0.0001 0.0
G02 0.0018 0.0016 0.0012 0.0009 0.0011 0.0010 0.0008 0.0007 0.0003 0.0
0.0008 0.0007 0.0006 0.0001 0.0002 0.0003 0.0002 0.0003 0.0003 0.0
G03 − 0.0016 − 0.0007 0.0013 0.0012 0.0010 0.0006 − 0.0
− 0.0007 − 0.0008 0.0005 0.0004 0.0003 0.0004 − 0.0
G04 0.0014 0.0013 0.0011 0.0011 0.0010 0.0008 0.0008 0.0005 0.0001 0.0
0.0005 0.0002 0.0002 0.0002 0.0002 0.0001 0.0002 0.0001 0.0002 0.0
G05 − − − 0.0012 − 0.0008 − − − −
− − − 0.0007 − 0.0008 − − − −
G06 − − 0.0007 0.0007 0.0010 0.0011 0.0009 0.0006 − −
− − 0.0006 0.0006 0.0008 0.0002 0.0003 0.0004 − −
G07 − 0.0018 0.0012 0.0014 0.0010 0.0011 0.0011 0.0008 0.0002 −
− 0.0009 0.0007 0.0004 0.0003 0.0002 0.0002 0.0004 0.0003 −
G08 0.0015 0.0012 0.0009 0.0010 0.0010 0.0009 0.0008 0.0005 0.0001 0.0
0.0003 0.0004 0.0003 0.0001 0.0002 0.0002 0.0001 0.0002 0.0001 0.0
G09 − 0.0017 0.0011 0.0012 0.0012 0.0011 0.0007 0.0006 0.0002 0.0
− 0.0003 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0002 0.0001 0.0
G10 − − 0.0013 0.0011 0.0009 0.0009 0.0006 0.0007 − 0.0
− − 0.0012 0.0004 0.0005 0.0006 0.0005 0.0008 − 0.0
G11 0.0022 0.0013 0.0009 0.0009 0.0010 0.0009 0.0009 0.0006 0.0 0.0
0.0005 0.0005 0.0004 0.0001 0.0001 0.0001 0.0003 0.0001 0.0 0.0
G12 0.0018 0.0013 0.0011 0.0009 0.0010 0.0010 0.0008 0.0007 0.0001 0.0
0.0002 0.0003 0.0002 0.0001 0.0001 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001 0.0
G13 − − − 0.0010 0.0007 0.0011 − − − −
− − − 0.0007 0.0005 0.0004 − − − −
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表 6: 共通因子数m = 1, γ = 0.14：1与信先あたりの最適与信比率
(1, 0.14) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
G01 0.0017 0.0007 0.0011 0.0008 0.0008 0.0007 0.0007 0.0003 0.0 0.0
0.0003 0.0004 0.0002 0.0002 0.0003 0.0002 0.0002 0.0003 0.0 0.0
G02 0.0011 0.0014 0.0017 0.0015 0.0014 0.0015 0.0010 0.0010 0.0003 0.0
0.0007 0.0009 0.0008 0.0003 0.0001 0.0004 0.0003 0.0002 0.0004 0.0001
G03 − 0.0011 − 0.0004 0.0011 0.0007 0.0009 0.0002 − 0.0
− 0.0008 − 0.0006 0.0004 0.0005 0.0004 0.0002 − 0.0
G04 0.0016 0.0007 0.0011 0.0006 0.0008 0.0006 0.0006 0.0002 0.0 0.0
0.0004 0.0003 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0 0.0
G05 − − − 0.0010 − 0.0010 − − − −
− − − 0.0009 − 0.0007 − − − −
G06 − − 0.0012 0.0019 0.0014 0.0014 0.0014 0.0008 − −
− − 0.0007 0.0003 0.0006 0.0004 0.0002 0.0007 − −
G07 − 0.0018 0.0009 0.0005 0.0005 0.0008 0.0004 0.0004 0.0 −
− 0.0008 0.0006 0.0005 0.0004 0.0004 0.0003 0.0002 0.0 −
G08 0.0024 0.0014 0.0012 0.0011 0.0008 0.0010 0.0006 0.0003 0.0 0.0
0.0009 0.0004 0.0003 0.0002 0.0002 0.0001 0.0002 0.0001 0.0001 0.0
G09 − 0.0015 0.0011 0.0010 0.0008 0.0010 0.0009 0.0005 0.0 0.0
− 0.0004 0.0002 0.0002 0.0001 0.0001 0.0002 0.0004 0.0001 0.0
G10 − − 0.0012 0.0009 0.0005 0.0010 0.0008 0.0004 − 0.0
− − 0.0008 0.0011 0.0005 0.0006 0.0008 0.0004 − 0.0
G11 0.0015 0.0011 0.0012 0.0007 0.0008 0.0006 0.0006 0.0003 0.0 0.0
0.0008 0.0002 0.0003 0.0002 0.0001 0.0002 0.0001 0.0002 0.0 0.0
G12 0.0024 0.0018 0.0016 0.0014 0.0014 0.0012 0.0009 0.0008 0.0001 0.0
0.0003 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0
G13 − − − 0.0006 0.0008 0.0009 − − − −
− − − 0.0008 0.0006 0.0006 − − − −
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表 7: 共通因子数m = 3, γ = 0.14：1与信先あたりの最適与信比率
(3, 0.14) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
G01 0.0023 0.0012 0.0010 0.0011 0.0008 0.0010 0.0006 0.0003 0.0 0.0
0.0006 0.0005 0.0007 0.0002 0.0002 0.0001 0.0003 0.0002 0.0 0.0
G02 0.0034 0.0024 0.0016 0.0012 0.0013 0.0010 0.0009 0.0006 0.0 0.0
0.0012 0.0006 0.0004 0.0003 0.0003 0.0005 0.0003 0.0002 0.0001 0.0
G03 − 0.0021 − 0.0013 0.0006 0.0007 0.0004 0.0008 − 0.0
− 0.0012 − 0.0009 0.0006 0.0007 0.0003 0.0006 − 0.0
G04 0.0024 0.0016 0.0017 0.0012 0.0011 0.0010 0.0009 0.0004 0.0 0.0
0.0006 0.0004 0.0004 0.0003 0.0002 0.0002 0.0003 0.0001 0.0 0.0
G05 − − − 0.0012 − 0.0011 − − − −
− − − 0.0011 − 0.0009 − − − −
G06 − − 0.0011 0.0008 0.0019 0.0011 0.0009 0.0005 − −
− − 0.0009 0.0011 0.0005 0.0004 0.0002 0.0007 − −
G07 − 0.0018 0.0009 0.0012 0.0008 0.0012 0.0007 0.0001 0.0001 −
− 0.0012 0.0009 0.0002 0.0005 0.0003 0.0006 0.0001 0.0002 −
G08 0.0025 0.0014 0.0010 0.0011 0.0009 0.0006 0.0005 0.0001 0.0 0.0
0.0007 0.0005 0.0003 0.0001 0.0002 0.0002 0.0002 0.0002 0.0 0.0
G09 − 0.0012 0.0012 0.0009 0.0009 0.0007 0.0005 0.0003 0.0 0.0
− 0.0007 0.0005 0.0002 0.0002 0.0001 0.0002 0.0002 0.0 0.0
G10 − − 0.0009 0.0009 0.0013 0.0013 0.0007 0.0002 − 0.0
− − 0.0008 0.0009 0.0006 0.0009 0.0007 0.0003 − 0.0
G11 0.0035 0.0013 0.0012 0.0015 0.0010 0.0009 0.0009 0.0004 0.0 0.0
0.0008 0.0005 0.0006 0.0004 0.0002 0.0002 0.0003 0.0004 0.0 0.0
G12 0.0025 0.0014 0.0014 0.0011 0.0009 0.0010 0.0006 0.0003 0.0 0.0
0.0005 0.0003 0.0002 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0 0.0
G13 − − − 0.0006 0.0012 0.0009 − − − −
− − − 0.0009 0.0007 0.0008 − − − −
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表 8: 共通因子数m = 5, γ = 0.14：1与信先あたりの最適与信比率
(5, 0.14) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
G01 0.0026 0.0011 0.0016 0.0010 0.0009 0.0009 0.0007 0.0002 0.0 0.0
0.0008 0.0001 0.0004 0.0001 0.0002 0.0003 0.0003 0.0003 0.0 0.0
G02 0.0015 0.0021 0.0016 0.0015 0.0016 0.0012 0.0010 0.0006 0.0001 0.0
0.0007 0.0004 0.0007 0.0005 0.0003 0.0004 0.0004 0.0004 0.0001 0.0
G03 − 0.0019 − 0.0011 0.0008 0.0010 0.0007 0.0004 − 0.0
− 0.0003 − 0.0007 0.0006 0.0010 0.0003 0.0005 − 0.0
G04 0.0018 0.0014 0.0011 0.0012 0.0012 0.0010 0.0007 0.0004 0.0 0.0
0.0006 0.0006 0.0003 0.0001 0.0002 0.0001 0.0002 0.0002 0.0 0.0
G05 − − − 0.0020 − 0.0004 − − − −
− − − 0.0009 − 0.0006 − − − −
G06 − − 0.0015 0.0016 0.0009 0.0010 0.0005 0.0005 − −
− − 0.0004 0.0009 0.0009 0.0004 0.0003 0.0004 − −
G07 − 0.0021 0.0017 0.0014 0.0014 0.0010 0.0011 0.0008 0.0 −
− 0.0013 0.0008 0.0004 0.0010 0.0005 0.0006 0.0007 0.0 −
G08 0.0020 0.0011 0.0012 0.0008 0.0008 0.0008 0.0006 0.0003 0.0 0.0
0.0010 0.0004 0.0003 0.0003 0.0002 0.0002 0.0004 0.0002 0.0 0.0
G09 − 0.0016 0.0008 0.0010 0.0008 0.0008 0.0006 0.0003 0.0 0.0
− 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0002 0.0003 0.0003 0.0 0.0
G10 − − 0.0010 0.0018 0.0011 0.0011 0.0001 0.0005 − 0.0
− − 0.0014 0.0017 0.0005 0.0008 0.0002 0.0007 − 0.0
G11 0.0028 0.0013 0.0013 0.0011 0.0010 0.0011 0.0010 0.0002 0.0 0.0
0.0007 0.0002 0.0004 0.0002 0.0003 0.0003 0.0002 0.0002 0.0 0.0
G12 0.0019 0.0014 0.0014 0.0011 0.0009 0.0008 0.0008 0.0003 0.0 0.0
0.0007 0.0003 0.0004 0.0001 0.0001 0.0002 0.0002 0.0002 0.0 0.0
G13 − − − 0.0010 0.0008 0.0014 − − − −
− − − 0.0014 0.0003 0.0008 − − − −
14
次に、γ = 0.45に固定して、共通因子数mを 1, 3, 5と変化させたときの 1与信先あたり
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図 3: 業種別株価指数：1984年 1月-2005年 6月
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表 9: 共通因子数m = 1, γ = 0.45：1与信先あたり最適与信比率
(1, 0.45) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
G01 0.0005 0.0003 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0007 0.0004 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
G02 0.0052 0.0030 0.0038 0.0033 0.0031 0.0029 0.0025 0.0016 0.0009 0.0002
0.0013 0.0010 0.0005 0.0004 0.0003 0.0003 0.0002 0.0001 0.0003 0.0004
G03 − 0.0005 − 0.0001 0.0 0.0003 0.0002 0.0 − 0.0
− 0.0006 − 0.0002 0.0 0.0003 0.0004 0.0 − 0.0
G04 0.0007 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0007 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
G05 − − − 0.0004 − 0.0 − − − −
− − − 0.0006 − 0.0 − − − −
G06 − − 0.0035 0.0030 0.0031 0.0023 0.0029 0.0020 − −
− − 0.0008 0.0014 0.0004 0.0006 0.0008 0.0006 − −
G07 − 0.0006 0.0004 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0 −
− 0.0007 0.0004 0.0003 0.0002 0.0002 0.0001 0.0002 0.0 −
G08 0.0014 0.0010 0.0006 0.0006 0.0006 0.0006 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0007 0.0007 0.0004 0.0003 0.0003 0.0001 0.0 0.0 0.0 0.0
G09 − 0.0015 0.0013 0.0010 0.0011 0.0009 0.0007 0.0002 0.0 0.0
− 0.0004 0.0004 0.0001 0.0002 0.0001 0.0004 0.0003 0.0 0.0
G10 − − 0.0007 0.0008 0.0 0.0001 0.0003 0.0 − 0.0
− − 0.0011 0.0006 0.0 0.0002 0.0006 0.0 − 0.0
G11 0.0007 0.0001 0.0002 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0007 0.0002 0.0002 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
G12 0.0038 0.0028 0.0027 0.0023 0.0022 0.0021 0.0018 0.0012 0.0003 0.0
0.0006 0.0003 0.0002 0.0003 0.0002 0.0002 0.0001 0.0002 0.0002 0.0
G13 − − − 0.0002 0.0 0.0003 − − − −
− − − 0.0004 0.0 0.0005 − − − −
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表 10: 共通因子数m = 3, γ = 0.45：1与信先あたり最適与信比率
(3, 0.45) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
G01 0.0056 0.0035 0.0008 0.0010 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0037 0.0023 0.0010 0.0011 0.0001 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
G02 0.0083 0.0055 0.0058 0.0028 0.0027 0.0020 0.0007 0.0 0.0 0.0
0.0060 0.0020 0.0032 0.0016 0.0009 0.0008 0.0008 0.0 0.0 0.0
G03 − 0.0039 − 0.0011 0.0047 0.0010 0.0 0.0 − 0.0
− 0.0031 − 0.0018 0.0029 0.0022 0.0 0.0 − 0.0
G04 0.0078 0.0029 0.0025 0.0012 0.0004 0.0003 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0026 0.0021 0.0020 0.0009 0.0003 0.0003 0.0 0.0 0.0 0.0
G05 − − − 0.0065 − 0.0062 − − − −
− − − 0.0063 − 0.0045 − − − −
G06 − − 0.0044 0.0044 0.0009 0.0017 0.0006 0.0 − −
− − 0.0033 0.0021 0.0009 0.0014 0.0010 0.0 − −
G07 − 0.0014 0.0054 0.0044 0.0029 0.0009 0.0003 0.0 0.0 −
− 0.0016 0.0024 0.0016 0.0031 0.0008 0.0007 0.0 0.0 −
G08 0.0076 0.0024 0.0007 0.0004 0.0 0.0001 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0030 0.0012 0.0009 0.0006 0.0 0.0001 0.0 0.0 0.0 0.0
G09 − 0.0020 0.0020 0.0003 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
− 0.0016 0.0011 0.0008 0.0001 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
G10 − − 0.0018 0.0043 0.0011 0.0022 0.0 0.0002 − 0.0
− − 0.0025 0.0038 0.0013 0.0027 0.0 0.0005 − 0.0
G11 0.0091 0.0056 0.0044 0.0014 0.0014 0.0008 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0059 0.0015 0.0020 0.0010 0.0009 0.0009 0.0 0.0 0.0 0.0
G12 0.0069 0.0032 0.0030 0.0008 0.0003 0.0001 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0008 0.0019 0.0010 0.0005 0.0004 0.0001 0.0 0.0 0.0 0.0
G13 − − − 0.0011 0.0 0.0 − − − −
− − − 0.0016 0.0001 0.0 − − − −
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表 11: 共通因子数m = 5, γ = 0.45：1与信先あたり最適与信比率
(5, 0.45) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
G01 0.0068 0.0036 0.0008 0.0004 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0039 0.0019 0.0010 0.0004 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
G02 0.0104 0.0068 0.0056 0.0033 0.0023 0.0016 0.0006 0.0 0.0 0.0
0.0044 0.0044 0.0014 0.0023 0.0012 0.0005 0.0008 0.0 0.0 0.0
G03 − 0.0048 − 0.0003 0.0022 0.0009 0.0003 0.0 − 0.0
− 0.0027 − 0.0006 0.0016 0.0010 0.0007 0.0 − 0.0
G04 0.0093 0.0046 0.0032 0.0013 0.0007 0.0005 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0038 0.0025 0.0009 0.0012 0.0005 0.0003 0.0 0.0 0.0 0.0
G05 − − − 0.0071 − 0.0054 − − − −
− − − 0.0030 − 0.0018 − − − −
G06 − − 0.0050 0.0017 0.0011 0.0021 0.0011 0.0 − −
− − 0.0037 0.0017 0.0016 0.0021 0.0010 0.0 − −
G07 − 0.0036 0.0052 0.0027 0.0009 0.0017 0.0 0.0 0.0 −
− 0.0030 0.0025 0.0024 0.0011 0.0020 0.0 0.0 0.0 −
G08 0.0046 0.0024 0.0014 0.0 0.0001 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0029 0.0024 0.0011 0.0 0.0001 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
G09 − 0.0029 0.0016 0.0 0.0002 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
− 0.0031 0.0012 0.0001 0.0003 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
G10 − − 0.0023 0.0007 0.0007 0.0006 0.0012 0.0 − 0.0
− − 0.0024 0.0017 0.0016 0.0013 0.0020 0.0 − 0.0
G11 0.0088 0.0039 0.0029 0.0023 0.0013 0.0006 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0067 0.0021 0.0024 0.0010 0.0010 0.0007 0.0 0.0 0.0 0.0
G12 0.0081 0.0042 0.0018 0.0007 0.0007 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0015 0.0018 0.0003 0.0005 0.0003 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
G13 − − − 0.0022 0.0011 0.0002 − − − −
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